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RESUMEN 
E N este trabajo se razona que la decisión de emitir deuda nego-ciable por parte de las empresas genera una reducción en los costes financieros de origen bancario que éstas soportan. Fun-
damentamos este hecho a partir de tres argumentos: i) la posible de-
legación en el mercado de la supervisión que deberían llevar a cabo 
los bancos, con lo que se abaratan los costes de supervisión de estos 
últimos; ii) el incremento en el poder de negociación de las empresas 
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emisoras de deuda respecto de los bancos, al utilizar las primeras ca-
nales de financiación alternativos al bancario; iii) la posibilidad de 
que la emisión de deuda sea interpretada como una señal positiva so-
bre la calidad de la empresa. Asimismo, argumentamos que dicho 
efecto es menos importante en las emisiones de deuda sucesivas, es-
pecialmente si son a corto plazo. 
Contrastamos empíricamente este y otros resultados afines utilizando 
la base de datos SABE para el período 1993-1998 y comprobamos que las 
hipótesis teóricas tienen un respaldo empírico. 
PALABRAS CLAVE 
Deuda bancaria; Deuda negociable. 
ABSTRACT 
This paper shows the existence of a positive relationship between 
the issue of public debt and the reduction of firm's banking cost. This 
feature relies on three main arguments. First, banks can delegate to in-
vestors the supervision task, a fact that makes bank supervision les s 
costly. Second, the issue of public debt increases firms' bargaining po-
wer in front of the banks, as the former can get funds through non-
bank financing channels. Third, banks with no prior information on 
the issuing firm may interpret the issue of public debt as a positive sig-
nal of firm's quality. Additionally, we argue that the aforementioned ef-
fects are sensible to the maturity of the bond issued as well as to the 
existence of previous bond issues. 
We empirically test these and other related theoretical results making 
use of the SABE database during the 1993-1998 periodo We find empiri-
cal support for our theoretical contentions. 
KEYWORDS 
Bank debt; Public debt. 
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1. INTRODUCCIÓN 
Existe una notable cantidad de literatura acerca de la influencia be-
neficiosa que tienen los bancos, en tanto que especialistas en la super-
visión, en la rebaja de los costes financieros que las empresas soportan 
relativos a otras fuentes de financiación a las que éstas acuden para lle-
var a cabo sus decisiones de inversión. Para España, Zoido [1998] en-
cuentra que aquellas empresas participadas por bancos, soportan unos 
menores costes financieros que sus competidoras. Por su parte, Datta 
et al. [1999], paraEE.UU., estudian el impacto que una estrecha rela-
ción entre bancos y empresas tiene sobre las primas que las segundas 
deben pagar a los inversores para poder captar fondos a través de deu-
da negociable. El resultado es que existe un diferencial favorable para 
las empresas que tienen una estrecha relación bancaria en compara-
ción con el resto de empresas. 
Esta evidencia parece indicarnos que existe una delegación de la 
función de supervisión [Diamond, 1984] en los bancos por parte de 
otros proveedores financieros (p. ej., inversores en los mercados finan-
cieros), cuando los primeros se presentan juntamente con los segun-
dos. En ese caso, si los potenciales adquirentes de deuda negociable no 
tienen que internalizar los costes ligados a la labor de supervisión, re-
clamarán unas menores primas a las empresas emisoras de deuda con 
una relación crediticia bancaria. Además, cuanto mayor sea el compro-
miso de los bancos con estas empresas (por ejemplo si les han concedi-
do una gran cantidad de créditos, especialmente si son a largo plazo 
[Sharpe, 1990]), mayor es el incentivo de los primeros a supervisar de 
forma eficiente a las segundas. Esto al ser anticipado por los inverso-
res, generará una mayor reducción, si cabe, en la prima de riesgo que 
éstos demandan. En este escenario, es previsible que las empresas es-
tén interesadas en obtener fondos emitiendo deuda negociable. Espera-
ríamos, por tanto, encontrar una suerte de complementariedad entre la 
deuda bancaria y la deuda negociable. 
En este contexto es donde se situaría. nuestro análisis. En concreto, 
si existe una relación de complementariedad entre la deuda negocia-
ble y la bancaria cabría esperar que la utilización del mecanismo de 
mercado para obtener fondos por parte de las empresas, pudiese te-
ner un ~fecto en los costes de financiación que los bancos cargan a 
las mismas. Es decir, plantearíamos una relación en sentido opuesto 
al enunciado en el párrafo anterior. La argumentación contempla di-
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versos aspectos. En primer lugar, la posible existencia de un mecanis-
mo de supervisión cruzada [Booth, 1992], del banco en los inversores. 
De la misma manera que el banco puede asumir una labor de supervi-
sión por delegación, el conjunto de inversores que son tenedores de 
deuda, pueden asumir ese rol por el banco y, por tanto, este último va 
a poder cargar unos menores costes financieros a las empresas. En 
este sentido, hay que resaltar, además, el hecho que la deuda negocia-
ble, a diferencia de la deuda bancaria, sea difícilmente renegociable. 
Esto genera un poderoso incentivo en los inversores para supervisar 
de forma eficiente a las empresas emisoras con objeto de que generen 
el valor suficiente para que puedan atender sus obligaciones dinera-
rias. Si no fuera así, la mencionada dificultad en la renegociación de 
la deuda negociable desencadenaría la casi segura liquidación de acti-
vos con la correspondiente pérdida para los acreedores. Los bancos, 
al conocer este hecho, pueden delegar en los mercados la labor de su-
pervisión. 
Un segundo aspecto que nos llevaría a esperar una reducción en los 
costes bancarios ligado a la emisión de deuda, está relacionado con el 
poder de negociación de la empresa en su relación con el banco, que 
aumenta por el hecho de tener un canal de financiación alternativo. Es-
ta variación en el poder de negociación a favor de la empresa, induda-
blemente debe de generar [Rajan, 1992] una reducción en los costes 
bancarios, con lo que se reforzaría el efecto anterior basado en la su-
pervisión por delegación. 
El último argumento que justificaría la reducción en los costes 
bancarios al utilizarse deuda negociable es que el propio hecho de 
emitir esta deuda puede ser interpretado por parte de los proveedores 
financieros bancarios que no tienen información a priori de la empre-
sa como una señal positiva de la calidad de la misma. Tal como se se-
ñala en Diamond [1991] las empresas emisoras son las mejores de en-
tre las que inicialmente tienen una relación bancaria, cuya calidad es 
revelada precisamente a través de su relación bancaria. Este hecho 
permite a los nuevos acreedores bancarios inferir la buena calidad de 
las empresas emisoras. Un aspecto adicional que reforzaría el conte-
nido informativo de esta señal es la obligación de publicación de in-
formación interna por parte de las empresas que emiten instrumentos 
financieros. Esto, obviamente, detrae a las peores empresas de utili-
zar el mecanismo de mercado con lo que se produce una criba natu-
ral en la calidad de las empresas que emiten deuda u otros instrumen-
tos financieros. 
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Encontramos, por tanto, que existen tres efectos que van en la misma 
dirección, lo cual nos permite postular que las empresas que hayan emi-
tido deuda negociable deben presentar una evolución decreciente en sus 
costes de financiación bancaria. En esta línea, Booth [1992] para 
EE.UU., obtiene como resultado que las empresas con deuda negociable, 
soportan un diferencial respecto a los tipos de referencia (PRIME, 
LIBOR, CD) que es claramente inferior al de las empresas que no han 
emitido deuda negociable. 
Otro aspecto relevante a estudiar es el efecto que la existencia de emi-
siones anteriores tiene en el abaratamiento de los costes bancarios ante 
nuevas emisiones. En esta línea, el trabajo de Bayless [1994] muestra que 
los mercados reaccionan cada vez menos ante nuevas emisiones de deu-
da. Este hecho, a la luz de trabajos como el de Chaplinsky y Hansen 
[1991], podía interpretarse en términos del menor contenido informativo 
no anticipado por el mercado de estas nuevas emisiones en relación con 
las primeras emisiones. Esto nos llevaría a esperar, a tenor del argumen-
to anterior basado en la señalización de la calidad, que debería de produ-
cirse una menor reducción en los costes bancarios cuando las empresas 
emisoras ya han emitido con anterioridad. 
El contraste de las ideas teóricas anteriores, junto con otras relaciona-
das íntimamente con éstas, se lleva a cabo utilizando la base de datos 
SABE para los años 1993-1998. La muestra con la que trabajamos está 
formada por 16.020 empresas. El período muestral está caracterizado 
por coincidir con dos hechos económicos relevantes que deben tenerse 
en cuenta para el estudio. Por un lado, el inicio de la recuperación de la 
crisis económica de principios de los años 90 y, por otro lado, la conver-
gencia hacia la UEM, 10 que ha supuesto una reducción en los tipos de 
interés en nuestro país. Ambos aspectos favorecen la utilización de deu-
da negociable como mecanismo de financiación. 
Los resultados que obtenemos establecen claramente que una em-
presa emisora ve reducidos sus costes financieros bancarios. Cabe 
matizar que si la deuda emitida es a corto plazo el decremento es más 
inmediato en el tiempo tras la emisión que cuando la emisión es a lar-
go plazo, donde esta reducción no se percibe hasta dos período más 
allá. Comprobamos, a su vez, que las empresas que han emitido en di-
versas ocasiones deuda a corto plazo, no experimentan una reducción 
en los costes financieros bancarios, a diferencia de las empresas que 
la han emitido en una única ocasión. Este fenómeno no se observa en 
las emisiones a largo plazo, donde independientemente de las emisio-
nes anteriores se produce una reducción en los costes financieros 
bancarios. 
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El trabajo se estructura en cinco secciones. En la siguiente sección 
presentamos los argumentos teóricos y planteamos las hipótesis objeto 
de estudio. En la tercera, realizamos un análisis descriptivo de la mues-
tra a utilizar, lo que nos va a permitir motivar el análisis econométrico 
que realizamos al final de esta sección. En la cuarta sección se presentan 
y discuten los resultados obtenidos. Finalizamos el trabajo recogiendo 
las principales conclusiones obtenidas y enunciando posibles extensiones 
futuras. 
2. FUNDAMENTACIÓN TEÓRICA 
Está bien documentada en la literatura la relación entre el grado de 
competencia en el mercado del crédito bancario y los costes financie-
ros que soportan las empresas con este tipo de financiación. Una pri-
,mera referencia es Rajan [1992] que fundamenta el análisis sobre los 
costes de la financiación bancaria, a partir del poder de negociación 
que éstos tienen respecto de las empresas. Este autor asocia este poder 
al grado de competencia que sufre un banco por parte de sus competi-
dores puesto que éstos son fuentes de financiación alternativas para la 
empresa. En esta misma línea Agarwal y Leston [2001] para el caso 
alemán, y Weinstein y Yafeh [1998] para el caso japonés, muestran que 
las empresas con una estrecha relación con los bancos (sistema main 
bank en el caso japonés) se ven limitadas por éstos en su acceso a 
fuentes de financiación alternativas, encareciéndose de esta forma su 
coste de capital. De hecho el poder de mercado que disfruta el main 
bank respecto de estas empresas condiciona las decisiones de inver-
sión de aquellas, limitando con esto su productividad. Por otra parte, y 
de una forma consistente con el estudio anterior, Hoshi et al. [1990] 
encuentran para el mercado japonés que cuando el mercado de bonos 
fue liberalizado, las empresas de alta calidad cortaron sus ligaduras 
con los bancos y empezaron a utilizar la financiación a través del mer-
cado, disminuyendo de esta forma el poder del que disfrutaban los 
bancos en el mercado de crédito. Esto, por otra parte, está en conso-
nancia con lo postulado teóricamente por Diamond [1991], según el 
cual las 'empresas emisoras son las mejores de entre las que inicial-
mente tienen una relación bancaria. De forma similar, para España, 
Saurina-Salas [1997] muestra cómo el efecto de la desregulación en 
los mercados financieros ha traído consigo una pérdida de poder de 
mercado de los bancos y con ello de la propia solvencia de éstos. En 
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este contexto, las empresas han ido utilizando cada vez más el meca-
nismo de mercado (deuda negociable y acciones) para obtener fondos, 
lo cual, además, ha sido bien acogido por los propios inversores de las 
compañías, que han premiado las acciones de éstas con unas rentabili-
dades anormales positivas tras el período de anuncio de emisiones de 
bonos negociables [González, 1997]. La idea que parece subyacer tras 
este comportamiento es que la financiación a través del mercado re-
sulta más barata que la financiación bancaria. Obviamente, yen bue-
na lógica, es de esperar que los bancos traten de retener a estas mejo-
res empresas que tienen la posibilidad de financiarse a través de deuda 
negociable, ofreciéndoles unas rebajas en los tipos de interés. Esto es 
contrastado por Booth [1992] para EE. UU., donde encuentra que 
aquellas empresas que emiten deuda negociable soportan unos tipos 
de interés por sus créditos bancarios que presentan un diferencial res-
pecto a los tipos de referencia (PRIME, LIBOR, en) que es inferior al 
de las empresas que no emiten deuda negociable. 
ASÍ, de los estudios anteriores parece deducirse la existencia de una 
relación positiva entre la reducción en el poder de mercado de los ban-
cos, fruto de la utilización de mecanismos de financiación alternativa 
por parte de las empresas, y la rebaja en los costes. de la financiación 
bancaria que soportan estas últimas. En nuestro caso, el canal alternati-
vo de financiación no es la existencia de otros bancos sino la utilización 
de deuda negociable. 
En otra línea de investigación, Petersen y Rajan [1995] concluyen 
que existe un efecto que va en sentido contrario al comentado anterior-
mente en contextos con asimetrías de información muy elevadas (proble-
mas de selección adversa combinados con riesgo moral). Estos autores 
muestran que los bancos con un alto poder de mercado acaban «car-
gando» a corto plazo un menor tipo de interés en comparación con 
aquellos que tienen un bajo poder de mercado. La razón es que aque-
llos bancos que no sufren una excesiva competencia en el mercado de 
crédito bancario pueden permitirse modular los tipos de interés a lo 
largo del tiempo de forma que se minimicen los posibles problemas de 
tipo informacional (de selección adversa y de riesgo moral) en su rela-
ción con las empresas prestatarias. Esto se consigue disminuyendo ini-
cialmente los tipos de interés que éstas pagan con objeto de impedir 
que las «buenas» empresas acaben involucrándose en proyectos arries-
gados. En etapas posteriores, y una vez los bancos hayan podido discri-
minar a las empresas según los resultados obtenidos a corto plazo, les 
incrementan los tipos de interés de una forma que es proporcional al 
poder de mercado que estos bancos tienen, y así compensar la pérdida 
472 María José Casasola Martínez y Josep A. Tribó Giné artículos DEUDA BANCARIA Y DEUDA NEGOCIABLE: UN ESTUDIO PARA LAS EMPRESAS ESPAÑOLAS doctrinales 
de ingresos inicial. Obviamente esta flexibilidad por parte de los ban-
cos sólo es posible en la medida que gocen de un cierto poder de mer-
cado. Hay que indicar que existen otros estudios [Covitz y Heitfield, 
1999], donde se recupera el resultado de Petersen y Rajan [1995], pero 
centrándose en sendos problemas de riesgo mOral por parte de la em-
presa y de los bancos. 
Si tratamos de conjugar los resultados encontrados en los estudios 
pertenecientes a las dos líneas de investigación anteriores, se deduce que 
la clave para obtener un impacto positivo o negativo del poder de merca-
do de los bancos respecto de los costes financieros a corto plazo es el 
grado de asimetría de información existente entre prestamistas y presta-
tarios. Así, en contextos donde existen unas altas asimetrCas de infonna-
ción por parte de las empresas prestatarias, el tipo de interés que los bancos 
cargan por los créditos concedidos es decreciente con el poder de mercado 
de éstos. Por el contrario, cuando las asimetrías de infonnación son menos 
importantes, los costes bancarios que soportan las empresas son crecientes 
con el poder de mercado de estos últimos. Razonaremos que este último es 
el escenario que deberemos considerar puesto que la decisión de emisión 
permite reducir de una forma muy clara las asimetrías de información. 
Tal como hemos comentado anteriormente, el poder de los bancos 
frente a las empresas, no sólo va a depender de las características del 
mercado en el que operan los bancos (más o menos competitivo) sino 
también de la posibilidad de que las empresas utilicen canales alterna-
tivos de financiación (lo que disminuye el poder de los· primeros). Así, 
la utilización por parte de las empresas de la financiación basada en 
deuda negociable afectará a los costes bancarios de las mismas en un 
sentido inequívoco. La razón es que la financiación basada en la emi-
sión de deuda negociable genera tres efectos que combinados permiten 
postular un abaratamiento de los costes bancarios soportados por las 
empresas emisoras. 
El primer efecto está ligado a la reducción del poder de mercado del 
banco en su relación con la empresa emisora, al tener esta última alter-
nativas a la financiaCión bancaria. Esto, tal como muestra Rajan [1992], 
debe de suponer un abaratamiento de los costes bancarios. 
El segundo efecto es de tipo informativo sobre la calidad de la em-
presa. Este argumento considera que la emisión de deuda es interpre-
tada de forma positiva por los bancos que no tienen información a 
priori de la empresa. Esto es debido a tres razones. En primer lugar, 
la deuda negociable al ser de difícil renegociación supone que la em-
presa emisora debe tener un mínimo de calidad para ser capaz de ge-
nerar las rentas suficientes con las que pagar sus obligaciones, puesto 
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que en caso contrario tiene muchas posibilidades de ser liquidada 
[Bolton y Freixas, 2000]. La segunda razón que fundamenta la inter-
pretación informacional se basa en las exigencias de revelación de in-
formación que deben satisfacer las empresas que utilizan los instru-
mentos de mercado como vía de financiación. Este hecho actúa como 
una criba natural sobre las empresas de baja calidad [Yosha, 1992]. El 
tercer argumento que permite interpretar de forma positiva la emi-
sión de deuda se basa en el hecho que las empresas en contextos con 
asimetrías de información «utilizan» a los bancos como una forma de 
mostrar su calidad [Hadlock y James, 2002 y Diamond,1991],de tal 
forma que las que han demostrado ser las mejores a través de su rela-
ción bancaria pueden empezar a financiarse emitiendo instrumentos 
financieros. En este caso los inversores toman como válido el juicio 
de los bancos sobre la buena calidad de la empresa, y le ofrecen una 
financiación a un bajo coste. Obviamente, de la misma forma que los 
inversores reaccionan de esta manera, también lo pueden hacer aque-
llos otros bancos que pretenden iniciar una relación crediticia con 
una empresa emisora [Johnson, 1997]. En este caso, están infiriendo 
que esta empresa es de buena calidad precisamente porque aquellos 
bancos que le han concedido créditos a la empresa en el pasado, han 
señalizado al mercado la calidad de la misma, lo que ha posibilitado, 
en última instancia, la realización de esta emisión. En este sentido, se 
produciría una suerte de delegación cruzada en la supervisión de las 
empresas entre bancos con relaciones crediticias a priori, con otros 
con una relación crediticia a posteriori de la emisión. Como conse-
cuencia de los tres argumentos anteriores podemos suponer que con 
la emisión de deuda se reducen ostensiblemente las asimetrías de in-
formación entre prestamista-prestatario y se señaliza claramente a las 
empresas emisoras como de buena calidad. Esto, sin duda debe de ge-
nerar un abaratamiento en los costes bancarios que soportan estas 
empresas. 
Por último, el tercer efecto asociado a las emisiones es una continui-
dad natural del efecto informacional anterior. Si los bancos «aceptan» las 
señales que envían los mercados sobre la calidad de las empresas, no va 
a ser necesario que realicen una labor de supervisión (hay una delega-
ción de la supervisión en los mercados), lo que, sin duda, va a contribuir 
a abaratar los créditos bancarios al no tener que intemalizar los costes 
de supervisión. 
Podemos sintetizar los argumentos anteriores en el esquema de la Fi-
gura 1. 
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FIGURA 1 
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Lo que es relevante es que la combinación de los tres efectos anterio-
res conduce a la reducción de las asimetrías y de los costes informativos 
así como a un incremento en el poder de negociación de las empresas 
emisoras. La conclusión de esto debe ser un abaratamiento en los costes 
financieros bancarios tras la emisión. Esto configura la hipótesis central 
del trabajo: 
HIPÓTESIS 1: Las empresas que emiten deuda negociable, ven reducidos 
sus costes de financiación bancaria en los siguientes años de la emisión. 
Por otra parte, cabría esperar en las empresas que emiten deuda a 
corto plazo una reducción en los costes bancarios más temprana en el 
tiempo en comparación con las empresas que emiten deuda a largo pla-
zo. La razón es ql.,1e las primeras empresas van a tener que obtener nue-
vos recursos financieros una vez se produzca el vencimiento de su deuda 
negociable. En tal caso pueden decidir contratar nueva deuda bancaria 
en unas mejores condiciones de financiación [Johnson, 1997]. Será en 
ese momento en el que experimentarán la reducción en los costes de la 
financiación bancaria. Por otra parte, las empresas emisoras de deuda a 
largo plazo, no precisarán captar nuevos recursos hasta pasados unos pe-
ríodos, que es cuando se producirá el vencimiento de esta deuda negocia-
ble. Será en ese horizonte más alejado cuando deberá observarse la re-
ducción en los costes de la financiación bancaria. Esto configura la 
siguiente hipótesis: 
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HIPÓTESIS lb: Las empresas que emiten deuda negociable a corto plazo 
ven reducidos sus costes de financiación bancaria con anterioridad en el 
tiempo respecto de las empresas que emiten deuda a largo plazo. 
Una vez analizado el impacto de la duración 'de la deuda emitida en 
los costes bancarios, cabe plantearse si existe algún efecto ligado a la 
existencia de emisiones de deuda anteriores a la considerada. En esta 
línea, Bayless [1994] estudia la reacción en el precio de las acciones de 
una empresa que emite deuda negociable en una o varias ocasiones y 
la compara con la reacción en el precio tras la emisión de acciones. 
Obtiene que el diferencial es menos positivo cuando la emisión de deu-
da ya ha sido antecedida por otras que cuando es primeriza (2,88% 
por 4,15% respectivamente). Por su parte, Chaplinsky y Hansen [1991] 
muestran evidencia de que las acciones reaccionan más violentamente 
cuando la emisión de deuda no es anticipada por el mercado que 
cuando lo es. Esto nos permite interpretar el resultado de Bayless so-
bre la menor reacción de las acciones en emisiones de deuda sucesivas 
en términos del menor contenido informativo para el mercado que tie-
nen estas emisiones respecto de las primeras emisiones. Los bancos ya 
han inferido la alta calidad de la empresa en el período en el que se 
produjo la emisión inicial, de ahí que el diferencial de información 
que reciben con las nuevas emisiones sea bajo. Esto limitará las reduc-
ciones en los tipos de interés en los períodos en los que se realizan 
nuevas emisiones, y conducirá a que, en promedio, las empresas con 
múltiples emisiones disfruten de una menor reducción en los costes 
bancarios. 
Sin embargo, la argumentación anterior cabría matizarla según el 
tipo de deuda emitida sea a corto plazo (pagarés) o a largo plazo. La 
razón es que, a priori, la deuda a largo plazo resulta más informativa 
sobre la calidad de la empresa que la deuda a corto plazo. Si no fuese 
así no sería posible utilizar este instrumento ya que los inversores que 
adquieren activos financieros de larga duración exigen unas mayores 
garaI,ltías sobre la alta calidad de la empresa que los inversores que 
adquieren deuda a corto plazo. En esta línea, Cai et al. [1999] mues-
tran, para el caso japonés, como aquellas empresas que poseen una 
alta proporción de deuda bancaria, en principio las mejores según 
Diamond [1991], realizan emisiones más frecuentes a largo plazo que 
a corto plazo. Podríamos interpretar que el mercado confía en estas 
empresas que mantienen una estrecha relación con los bancos y acep-
ta prestarles dinero a un mayor plazo. Esto nos lleva a suponer que si 
las sucesivas emisiones de deuda son a largo plazo, la señal informati-
476 María José Casasola Martínez y Josep A. Tribó Giné artículos DEUDA BANCARIA Y DEUDA NEGOCIABLE: UN ESTUDIO PARA LAS EMPRESAS ESPAÑOLAS doctrinales 
va sobre la calidad de la empresa es más poderosa que si son a corto 
plazo. 
Si sintetizamos los argumentos anteriores, tenemos que cuando una 
empresa emite deuda negociable a largo plazo en varias ocasiones, se 
contraponen dos efectos. Por una parte, el efecto amortiguador de las 
emisiones sucesivas llevaría a una menor reducción en los costes finan-
cieros bancarios. Por otra parte, el mayor contenido informativo asocia-
do a las emisiones a largo plazo compensaría el efecto anterior, por lo 
que se esperaría un efecto nulo del número de emisiones en la reducción 
en los costes financieros si las empresas emiten deuda negociable a largo 
plazo. Sin embargo, cuando la deuda utilizada en las sucesivas emisiones 
es a corto plazo, sólo el primer efecto subsiste. En tal caso, la reducción 
en los costes financieros soportados por estas empresas es menor en las 
sucesivas emisiones en comparación con las primeras emisiones. Esto 
define la hipótesis 2: 
HIPÓTESIS 2: No se espera una menor reducción de los costes bancarios 
para aquellas empresas que llevan a cabo varias emisiones de deuda nego-
ciable a largo plazo, en comparación con aquellas que la emiten en una so-
la ocasión. Sin embargo, sí que se espera una menor reducción en los cos-
tes financieros de aquellas empresas que emiten varias ocasiones a corto 
plazo. Es decir, la reducción en los costes financieros se mantiene constante 
con el número de emisiones a largo plazo y es menor con el número de emi-
siones a corto plazo. 
Las Figura 2 recoge gráficamente la hipótesis 2. 
\j costes 
FIGURA 2 
RESUMEN HIPÓTESIS 2 
LARGO PLAZO 
\j costes 
N" de emisiones a LP 
CORTO PLAZO 
N" de emisiones a CP 
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Además, tal como hemos comentado anteriormente, la señal infor-
mativa sobre la calidad de la empresa en emisiones sucesivas es más 
poderosa cuando se trata de deuda negociable a largo plazo que cuan-
do es a corto plazo. Esto hace que al comparar empresas multiemiso-
ras, la reducción en los costes financieros sea mayor cuando se emite 
varias veces a largo plazo que cuando se emite a corto plazo. Esto 
configura nuestra hipótesis 2b, la cual se resume gráficamente en la 
Figura 3. 
HIP6TESIS 2b: Las empresas que emiten en varios ocasiones deuda a lar-
go plazo verán reducidos sus costes bancarios en mayor medida que las 
empresas que emiten en diversas ocasiones deuda a corto plazo. 
\1 costes 
FIGURA 3 
RESUMEN DE HIPÓTESIS 3 
Emisiones sucesivas de deduda 
Obviamente, y por la propia lógica de las hipótesis planteadas, pode-
mos concluir que la reducción en los costes de la financiación bancaria 
debe estimular a las empresas emisoras para pedir nuevos créditos 
bancarios en estas mejores condiciones [Johnson, 1997]. Además, pre-
ferirán que estos créditos sean a corto plazo para poder beneficiarse de 
las futuras mejores condiciones de financiación ligadas a futuras nue-
vas emisiones de deuda negociable. Esto configura la hipótesis 3: 
HIP6TESIS 3: En los períodos posteriores a la emisión de deuda negocia-
ble, las empresas emisoras contratan más créditos bancarios, especialmente 
a corto plazo, que el resto de empresas. 
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3. ANÁLISIS EMPíRICO 
3.1. DESCRIPCIÓN DE LA MUESTRA 
El contraste de las anteriores hipótesis se ha llevado a cabo median-
te un análisis empírico utilizando la base de datos SABE (Sistema de 
Análisis de Balances Españoles, elaborada por Bureau Van Dijk) para el 
período 1993-1998. Esta base es de carácter anual y recoge los estados 
contables anuales junto a otro tipo de información financiera adicional 
de más de 200.000 empresas españolas, tomadas del Registro Mercan-
til. En ellas aparecen representadas empresas de todos los sectores de 
actividad y de todos los tamaños. Sobre dicha base de datos, aplicamos 
una serie de filtros. En concreto, se eliminaron de la muestra las si-
guientes empresas: 
a) Aquellas en las que el código de actividad no estaba disponible. 
b) Las empresas que no presentaban el modelo de cuentas anuales 
normales. 
e) Las empresas con deuda bancaria a corto plazo < = O y/o deuda 
bancaria a largo plazo < = O (1). 
d) Todas aquellas variables que presentaban valores negativos en 
cuentas definidas positivas. 
Debemos indicar que hemos centrado nuestro análisis de los costes 
bancarios en los correspondientes a la deuda bancaria de corta duración 
(menos de 1 año) por no disponer de la información correspondiente a 
largo plazo. La medida concreta que utilizamos para medir estos costes 
es la ratio formada por la deuda por intereses a corto plazo respecto de 
la deuda bancaria a corto plazo. Para ser consistentes con este análisis a 
corto plazo, hemos introducido un filtro adicional. Descartamos aquellas 
observaciones en las que la ratio anterior valga uno. Entendemos que en 
estas empresas o se ha producido algún error en la contabilidad de esta 
partida, o esta rúbrica refleja simplemente que los intereses pagaderos a 
corto plazo son debidos exclusivamente a la reclasificación de los intere-
ses a largo plazo. En tal caso, no esperamos que la emisión de deuda en 
un momento t afecte a estos intereses fijados en el pasado, de ahí que 
descartemos tales observaciones. 
(1) Debemos indicar que descartamos las empresas con nulo endeudamiento banca-
rio, puesto que nuestro trabajo se centra en el análisis de la variación en los costes banca-
rios, lo que presupone, per se, que las empresas deben tener dicha deuda. 
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El resultado de aplicar estos filtros es un panel incompleto formado 
por 16.020 empresas con 56.484 observaciones y cuyo volumen anual 
de emisiones tanto a corto plazo (EBOCP = 1) como a largo plazo 
(EBOLP = 1) se recoge en la Tabla 1. Podemos observar que este meca-
nismo es de muy reciente utilización por parte de las empresas españo-
las. En los cuatro primeros años de la década de los 90, ninguna de las 
empresas de nuestra muestra emitió deuda negociable. / 
TABLA 1 
DISTRIBUCIÓN ANUAL DEL VOLUMEN DE EMISIONES 
DE DEUDA NEGOCIABLE A CORTO Y A LARGO PLAZO, 
1993-1998 (EN MILLONES DE PTAS.) 
1993 1994 1995 1996 1997 1998 
EBOCP=l O O 5,250565 45.278,94 50.375,33 53.268,85 
EBOLP=l O O 611,8124 100.876,2 107.759.5 111.370,3 
Total 617,06297 146.155,14 158.134,83 164.639,15 
El incremento en la utilización de este mecanismo de deuda nego-
ciable, a partir principalmente de la segunda mitad de los noventa, es-
tá en consonancia con el desarrollo de los mercados financieros que 
ha sufrido España en estos llltimos años. Además, existen una serie 
de hechos macroeconómicos que pueden ayudar a explicar el impor-
tante auge de esta fuente de financiación en nuestro país. El período 
muestral considerado está claramente dentro del período de conver-
gencia hacia la Unión Económica y Monetaria de Europa, período en 
el que la obligación de cumplimiento de los criterios de Maastricht 
generó una senda decreciente en los tipos de interés. Este hecho ha 
favorecido claramente la emisión de valores de deuda, especialmente 
a medio y a largo plazo. Además, el propio proceso de convergencia 
de los mercados financieros, con la posibilidad de realizar emisiones 
en una moneda única, ha favorecido aún más la utilización de este 
instrumento financiero. La conjunción de ambos factores puede ayu-
dar a entender mejor el desarrollo de esta fuente de financiación en 
un sistema, como el español, caracterizado por estar orientado hacia 
la banca. 
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3.2. DESCRIPCIÓN DE LAS VARIABLES 
Para llevar a cabo el estudio planteado acerca del impacto de la emi-
sión de deuda negociable tanto a corto como a largo plazo sobre la evolu-
ción de los costes bancarios a corto plazo que soportan las empresas, es-
cogemos un conjunto de variables que nos permitan contrastar 
empíricamente las hipótesis planteadas y que describimos a continua-
ción. Las variables expuestas en los siguientes cuadros corresponden a 
las variables dependientes, explicativas y de control que se emplearán en 











Costes bancarios a corto plazo. Es la ratio definida por el cociente de las deudas 
por intereses a corto plazo respecto de la deuda bancaria a corto plazo. 
Variación en los costes bancarios a corto plazo. Esta variable recoge la diferencia 
de la variable CBCP entre t + 1 Y t. 
Esta variable recoge la diferencia de la variable CBCP entre t + 2 Y t + 1. 
Es la diferencia de la variable CBCP entre t y t - 1. 
CUADRO 11 
VARIABLES PRINCIPALES 
Emisión de deuda negociable (bonos) a largo plazo: Variable dicotómica que 
toma el valor 1 si la empresa ha emitido en el período corriente deuda negocia-
ble a largo plazo y O si no se ha producido la emisión de dicha deuda. 
Emisión de deuda negociable a corto plazo: Variable dicotómica que toma el valor 1 
si la empresa ha emitido en el período corriente deuda negociable a corto plazo y 
O si no se ha producido la emisión de dicha deuda. 
Variable dicotómica que toma el valor 1 si la empresa emite deuda negociable a 
largo plazo en el período corriente y, además, la emite en alguna otra ocasión du-
rante el período muestral. Esta variable toma el valor O en caso contrario. 
Variable dicotómica que toma el valor 1 si la empresa emite deuda negociable a 
corto plazo en el período corriente y, además, la emite en alguna otra ocasión du-
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CUADRO III 
VARIABLES DE CONTROL 
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Deuda bancaria respecto de la deuda con coste. Es el volumen anual total de 
fondos bancarios que tiene la empresa respecto del total de deuda con coste. 
Duración de la deuda con coste. Se define como el cociente entre la deuda con 
coste a corto plazo respecto del total de la deuda con coste. 
Es el promedio anual del MIBOR a tres meses, tomado mes a mes. 
Apalancamiento financiero. Recoge la ratio de fondos ajenos de la empresa sobre 
el total de fondos propios. 
Nueva deuda bancaria a corto plazo. Recoge los nuevos créditos bancarios a corto 
plazo concedidos a la empresa en el año t. 
Nueva deuda bancaria acorto plazo en el período t + 1. 
Nueva deuda bancaria a corto plazo en el período t + 2. 
Nueva deuda bancaria a largo plazo. Recoge los nuevos créditos bancarios a largo 
plazo concedidos a la empresa en el año t. 
Nueva deuda bancaria a largo plazo en el periodo t + 1. 
Nueva deuda bancaria a largo plazo en el periodo t + 2. 
Activos tangibles. Es la ratio entre activos fijos y el total de activos. 
Volumen anual de ventas. 
Rentabilidad económica. Es la ratio entre los beneficios antes de intereses e im-
puestos y el total de activo de la empresa. 
3.3. ANÁLISIS DESCRIPTIVO 
En esta sección empleamos la técnica del contraste de medias para 
determinar si existe o no una diferencia significativa entre las empresas 
emisoras de deuda negociable y las que no utilizan dicho mecanismo de 
financiación con relación a los volúmenes de nueva deuda bancaria con-
tratada por las empresas y a los costes bancarios que de ella se derivan. 
La Tabla II presenta el contraste de medias corregido por tamaño, sec-
tor y año para el volumen total de nuevos créditos bancarios obtenidos 
por las empresas que, en un caso, emiten deuda y, en el otro, no. Distin-
guimos, además, dos escenarios, el del corto plazo y el del largo plazo. 
Podemos observar que aquellas empresas que emiten deuda negociable 
de cualquier plazo, obtienen en ese período una mayor cantidad de nue-
vos créditos bancarios a corto y a largo plazo comparados con las empre-
sas que no emiten. Es interesante notar, además, que éste no es un efecto 
local constreñido al período de emisión de la deuda negociable sino que 
se prolonga en el siguiente período y también, para la nueva deuda a cor-
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to plazo, dos períodos más allá de la emisión. Esto corrobora nuestra hi-
pótesis 3 (2). 
TABLA II 
ESTADíSTICOS DESCRIPTIVOS Y CONTRASTES DE MEDIAS 
DE LA NUEVA DEUDA BANCARIA A CORTO Y A LARGO PLAZO 
EBOCP=O EBOCP= 1 P-valor1 EBOLP= O EBOLP= 1 P-valor1 Medias Medias Medias Medias 
NDBCP 15.356 3.592.594 0,00 21.573 1.756.320 0,00 
NDBCPl 21.132 2.346.664 0,00 24.986 640.269 0,018 
NDBCP2 14.651 2.655.020 0,00 13.959 3.584.147 0,00 
NDBLP 112.530 8.600.072 0,00 112.030 LOSe + 07 0,00 
NDBLPl 121.392 7.561.379 0,00 121.885 8.712.855 0,00 
NDBLP2 63.814 74.672 0,98 64.484 -382.076 0,38 
1 Los valores recogidos en esta columna corresponden a los p-valores de los contrastes de medias 
para cada una de las variables presentadas en la tabla. Dichos valores reflejan los niveles del 
nuevo endeudamiento bancario y están corregidos por año, sector y tamaño a partir de la dife-
rencia entre cada observación y la mediana sectorial en el año considerado y teniendo en cuenta 
los diversas categorías de tamaño definidas -pequeñas menos de 50 empleados, medianas entre 
SO y 200 Y grandes más de 200 empleados-o 
En este punto, cabe realizar dos precisiones. En primer lugar, pasados 
dos períodos, las empresas emisoras no demandan más créditos bancarios 
a largo plazo, aunque sí lo hacen a corto plazo. Esto confirma el matiz 
enunciado en la hipótesis 3, según el cual la reducción en los costes banca-
rios va a tener un mayor impacto en la petición de nuevos créditos banca-
rios a corto plazo que a largo plazo. En segundo lugar, las empresas dos pe-
ríodos después de emitir deuda a largo plazo, contratan mucha más deuda 
bancaria a corto plazo que en el período anterior (lo que supone un creci-
miento del 459.79%). Sin embargo, si la emisión es a corto plazo, dos pe-
(2) Debemos indicar que hemos realizado un análisis más detallado sobre el posible 
efecto tamaño en esta relación encontrada (el cual no se presenta explícitamente en este 
trabajo), y comprobamos que si bien las empresas emisoras de deuda negociable son ma-
yores, no es cierto que las mayores empresas sean las que pidan, en general, más créditos 
bancarios. Por lo tanto, la correlación entre la emisión de deuda negociable y el volumen 
de nuevos créditos bancfu"ios no es espuria debida al efecto tamfu'1.o. 
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ríodos después de ésta, el incremento en la contratación de nuevos créditos 
bancarios a corto plazo respecto del período anterior es claramente inferior 
(13.14%) respecto del mencionado caso a largo plazo. Estos hechos serán 
consistentes con los resultados que vamos a obtener más adelante sobre las 
variaciones de los costes bancarios a corto plazo a lo largo del tiempo se-
gún el tipo de emisión. Veremos que el efecto en el abaratamiento de los 
costes (que previsiblemente estimula la contratación de nueva deuda) es 
más retardado cuando se trata de emisiones de deuda a largo plazo. 
A partir de lo comentado en la parte teórica, una de las posibles causas 
de la utilización de esta mayor cantidad de deuda bancaria en el período 
de emisión y en los siguientes, puede estar relacionada con la reducción 
en los costes de la financiación bancaria. Para tratar de investigar este 
punto; la Tabla III recoge el contraste de medias, para diversos períodos, 
de las diferencias de los costes bancarios a corto plazo una vez compara-
mos la situación de emisión de deuda, tanto a corto como a largo plazo, 
con la de no emisión de la misma. Debemos indicar que al utilizar la va-
riable de costes bancarios a corto plazo en diferencias, eliminamos la 
componente de largo plazo que pudiese existir en esta medida, fruto de la 
reclasificación de los intereses de la deuda a largo plazo en el corto plazo. 
Ya indicamos anteriormente que los intereses de la deuda a largo plazo, al 
estar fijados con anterioridad al momento de la emisión, serán, per se, in-
sensibles a ésta y, por tanto, desvirtuarían la medición del impacto de la 
emisión en los costes bancarios a corto plazo (3). 
TABLA III 
CONTRASTE DE MEDIAS DE LA VARIACIÓN DE LOS COSTES 
BANCARIOS A CORTO PLAZO RESPECTO A T - 1, T + 1 Y T + 2 
EBOCP= ° EBOCP= 1 P-valor' EBOLP= ° EBOLP=l P-valor' Medias (0/0) Medias (0/0) Medias (0/0) Medias (0/0) 
VCBCP_J2 0.33 2.09 0,00 0.33 2.97 0,00 
VCBCF 0.34 -0.81 0,083 0.34 0.19 0,84 
VCBCPP 0.26 -1.29 0,12 0.26 -2.37 0,02 
, Los valores recogidos en esta columna corresponden a los p-valores de los contrastes de medias 
para cada una de las variables presentadas en la tabla corregidas por sector y año. 
1 Ver definición de las variables en el Cuadro I. 
(3) Este procedimiento reforzaría el filtro que aplicábamos sobre la muestra descrito 
en el apartado 3.1. 
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De los resultados obtenidos en la Tabla III, podemos inferir que en los 
períodos en los que las empresas emiten deuda negociable, tanto a corto 
como a largo plazo, se ha producido un incremento respecto del período 
anterior en los costes bancarios (la variable VCBCP _1 tiene un mayor valor 
en aquellas situaciones en las que se produce la emisión de deuda). Esto 
nos indica que la emisión de deuda está correlacionada de forma contem-
poránea con un encarecimiento de la deuda bancaria, lo que parece señalar 
que esto último puede ser precisamente una de las causas de la utilización 
del instrumento de emisión. Por otra parte, y lo que es más interesante, es 
que una vez se ha producido la emisión de la deuda tanto a corto como a 
largo plazo, los costes bancarios a corto plazo se reducen a lo largo del 
tiempo, siendo significativamente menores, respecto de las empresas que 
no han emitido deuda, un período después si la emisión ha sido a corto 
plazo y dos períodos después si la emisión ha sido a largo plazo. Encontra-
mos, por tanto, una persistencia en el efecto de la reducción en los costes 
bancarios así como una mayor inmediatez en esta reducción para la emi-
sión a corto plazo respecto de la emisión de larga duración, lo que está en 
sintonía con lo enunciado en la hipótesis lb. Este resultado, además, es ple-
namente consistente con lo que obteníamos en la Tabla II con relación al 
incremento significativo que se produce en el volumen de nuevos créditos 
bancarios a corto plazo contratados tras la emisión. Esto será precisado en 
mayor medida en el análisis econométrico subsiguiente. 
3.4. ANÁLISIS ECONOMÉTRlCO: METODOLOGÍA 
Una vez presentado el estudio descriptivo, trataremos de dotar a la 
evidencia encontrada de una mayor robustez mediante un análisis eco-
nométrico. La especificación básica que vamos a considerar para anali-
zar las variaciones en los costes bancarios a corto plazo [VCBCP] viene 
dada por la ecuación: 
VCBCPit = a + f3¡EBOCPit + f32EBOLPit + f33MIBORIt + f3pBDCit + f3sFA_FPit + 
+ f36VENTAS¡t + f37ROAit + f3sTANG¡t + f3/J UDCit + '!/Jt + rJ¡ + Sit 
donde el término de error sit está distribuido normalmente con media ce-
ro y varianza d. 
En la estimación de los costes bancarios, hemos incluido además de 
la variable ficticia que señaliza la emisión de la deuda negociable a cor-
to (EBOCP) o a largo plazo (EBOLP) una serie de variables de control 
que son de normal uso en la iiteratura sobre el coste de capital de las 
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empresas. En este sentido Ocaña et al. [1994] plantean un modelo de 
equilibrio parcial del que emerge una expresión implícita para el tipo 
de interés que soportan las empresas en un mercado de crédito compe-
titivo que viene determinado por: i) el tipo de interés libre de riesgo, 
que aproximamos por el MIBOR a 3 meses; ii) la ratio de endeuda-
miento (FA_FP); iii) el volumen de la inversión, que medimos a través 
de la variable de tamaño (VENTAS) (4); iv) la rentabilidad económica 
esperada, que la aproximaremos por la variable ROA; v) el montante de 
garantías reales que tiene la empresa para ser ofrecidas como contra-
partida a los créditos bancarios (TANG); vi) el riesgo económico, el cual 
lo medimos a partir de la duración de la deuda con coste (DUDC) en el 
sentido que cuando menor sea este plazo, mayor será el riesgo que so-
porta la empresa para una variabilidad en los retornos de la inversión 
dada (5). Este aspecto es también abordado de forma tangencial por la 
variable de tamaño (VENTAS), puesto que las empresas de mayor ta-
maño, diversifican más sus inversiones y soportan un menor riesgo en 
su cartera global de inversión. Incluimos, además, teniendo en cuenta 
la especificidad del problema que estamos tratando, una medida del 
compromiso del banco con la empresa. Una variable de interés en esta 
línea es el volumen de deuda bancaria respecto del total de la deuda 
con coste (DBDC). Esta variable puede tener una doble interpretación. 
En primer lugar, en la medida que la empresa tenga mucha deuda ban-
caria, el banco tiene mayor capacidad para imponer las condiciones 
crediticias que considere más ventajosas para sus intereses. Pero, por 
otra parte, un alto endeudamiento bancario puede ser interpretado co-
mo una señal de compromiso del banco respecto de la empresa [Shar-
pe, 1990] con lo que puede mostrarse más sensible para realizar conce-
siones a las empresas respecto de las condiciones de financiación. 
Comprobaremos que es este segundo efecto el que prepondera sobre el 
primero. 
Por último, incorporamos la posibilidad de existencia de heterogenei-
dad inobservable (r¡¡), así como de efectos temporales ('ljJ). 
Hemos de indicar que el hecho de disponer de un panel de observacio-
nes, nos va a permitir eliminar la mencionada heterogeneidad inobserva-
(4) En Ocaña et al. [1994] se reconoce, a su vez, como determinante del coste en la fi-
nanciación, los costes de gestión del crédito, los cuales, por una cuestión de economías de 
escala, son menores en las empresas mayores. 
(5) En Mato [1989] y Segura y Toledo [2001] se identifican, además, como posibles 
factores determinantes del coste de la empresa, variables de solvencia entre las que la du-
ración de la deuda es una candidata natural. 
486 MarIa José Casasola Martlnez y Josep A. Trib6 Giné artículos DEUDA BANCARIA y DEUDA NEGOCIABLE: UN ESTUDIO PARA LAS EMPRESAS ESPAIi!OLAS doctrinales 
ble presente entre las distintas empresas de la muestra, que, además, es 
susceptible, como así ocurre, de estar correlacionada con las variables 
independientes mencionadas anteriormente [efectos fijos]. Esto sesgaría 
los coeficientes obtenidos, de ahí que el problema deba abordarse utili~ 
zando el estimador intragrupos (6). De hecho, este es el caso para la tota~ 
lidad de las estimaciones obtenidas en las que el test de Hausman (7) re~ 
chaza el estimador entregrupos, así como el de efectos aleatorios (8) por 
inconsistentes. Obviamente, en el caso que no hubiesen existido proble~ 
mas de correlación entre el término de error y las variables observables, 
la estimación entregrupos o por efectos aleatorios hubiesen sido unas 
mejores alternativas, puesto que no sólo son consistentes sino que, ade~ 
más, son más eficientes que el estimador intragrupos. 
En las Tablas IV y V, recogemos los modelos que finalmente resultan 
más adecuados tras haber llevado a cabo las distintas estimaciones plan-
teadas anteriormente (regresión cruzada, estimación con efectos aleato-
rios y estimación con efectos fijos). Asimismo, se recogen en cada tabla 
el test de Hausman para cada una de las estimaciones, los test de bondad 
de ajuste y, cuando es preciso, el test de Sargan para analizar la posible 
existencia de problemas de endogeneidad no asociados a la heterogenei-
dad inobservable (r¡¡). 
En la Tabla IV; presentamos los modelos resultantes del estudio del 
impacto de la emisión de deuda negociable a corto plazo y a largo plazo 
en la variación de los costes bancarios entre el período t (de la emisión) y 
el período t + 1 (VCBCP). En la columna (1) agregamos las emisiones de 
bonos a corto plazo y a largo plazo en una única variable de emisión, 
mientras que en la segunda columna discriminamos las emisiones entre 
el largo plazo y el corto plazo (9). Por último, en la columna (3) introdu-
(6) Si la heterogeneidad inobservable está correlacionada con las variables explicati~ 
vas, entonces debe de realizarse inferencia condicional sobre las realizaciones de dichos 
efectos en la muestra (lo que se conoce como estimación por efectos fijos). Ahora bien, si 
los efectos no están correlacionados con las variables explicativas, entonces es natural ha-
cer inferencia incondicional como ocurre en el método de los errores compuestos (efectos 
aleatorios) [Arellano y Bover, 1990]. 
(7) El test de Hatisman consiste en contrastar la igualdad de los coeficientes de las 
estimaciones intragrupos y las estimaciones por efectos aleatorios. En concreto, la hipóte-
sis nula es que los coeficientes de ambos modelos son similares. Si se rechaza esta hipóte-
sis nula, con lo que los coeficientes diferirían significativamente entre sí, entonces única-
mente la estimación intragrupos será la que resulte consistente. 
(8) El estimador por efectos aleatorios es una combinación lineal del estimador in-
tragrupos (efectos fijos) y el entregrupos. 
(9) Debemos indicar que existen 32 observaciones en las que se produce simultánea-
mente la emisión de deuda a corto plazo y a largo plazo. 
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cimos una serie de variables cruzadas adicionales (DEBOLP y DEBOCP) 
con objeto de discriminar aquellas empresas que han realizado una úni-
ca emisión de aquellas que han realizado más de una emisión [DEBOLP 
= 1 si es a largo plazo y DEBOCP = 1 si es a corto plazo]. 
En todos los casos, las estimaciones que presentamos son por efectos fi-
jos ya que ésta resulta ser la estimación consistente al rechazarse la hipóte-
sis nula del test de Hausman de igualdad de los coeficientes entre los mode-
los de efectos fijos y el de efectos aleatorios. Por otra parte, dado que la 
decisión de financiación puede involucrar diversas vías, nos encontramos 
que la decisión de emisión de deuda negociable podría ser contingente al 
coste actual de la deuda bancaria, y de hecho en el análisis descriptivo ante-
rior se apunta cierta evidencia en este sentido. Como consecuencia, la varia-
ble dependiente de la especificación anterior podría ser a su vez determi-
nante de las decisiones de emisión, con lo que se puede producir un 
segundo problema de endogeneidad en dicho modelo que invalidaría la 
consistencia del estimador intragrupos. Para contrastar este hecho, y dada 
la probada existencia de correlación entre la heterogeneidad inobservable y 
las variables explicativas (primer problema de endogeneidad), corregimos el 
modelo tomando primeras diferencias y contrastamos la similitud de los co-
eficientes de los modelos estimados por mínimos cuadrados ordinarios y 
por variables instrumentales (lO). Tras aplicar el contraste de Sargan, no 
podemos rechazar la hipótesis nula de igualdad de modelos, lo que pone de 
manifiesto que no existe este segundo problema de endogeneidad propuesto 
en nuestro modelo. La estimación intragrupos será, por tanto, consIstente. 
Por último, en la Tabla V, presentamos las estimaciones correspon-
dientes a las variaciones en los costes bancarios entre el período t + 2 y el 
período t + 1. De nuevo, los contrastes de Hausman correspondientes re-
velan que la estimación por efectos aleatorios no es consistente. Esto, 
unido a que los test de Sargan correspondientes revelan que no se pre-
senta el segundo problema de endogeneidad comentado anteriormente, 
aseguran la consistencia de la estimación intragrupos (efectos fijos). 
4. RESULTADOS 
Observando la Tabla IV; podemos comprobar como la emisión de deuda 
negociable, en general, tiene un efecto negativo y significativo al 99% sobre 
(la) Utilizamos como instrumentos las variables retardadas dos períodos (EBOCP_2, 
EBOLP _2) a las que se añaden las variables DEBOCP _2 y DEBOLP _2 para la estimación 
de la columna 3, dado que estimamos el modelo en primeras diferencias. 
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la variación de los costes bancarios a corto plazo, lo que corrobora la hipóte-
sis 1 de nuestro trabajo. Una vez desglosamos la deuda según el plazo, en-
contramos que el efecto resultante es debido a la emisión de deuda a corto 
plazo. Esto, por otra parte, podría apoyar lo encontrado en la Tabla ID en 
que un período tras la emisión de deuda a corto plazo se reducen los costes 
bancarios, sin embargo, esto no es cierto en la emisión de deuda a largo pla-
zo, donde la reducción se produce dos períodos después. Respecto de la esti-
mación que incorpora las variables ficticias cruzadas para discriminar las 
empresas que emiten deuda en más de una ocasión (columna 3), podemos 
observar que la significatividad de la variable de emisión a corto plazo se 
pierde al considerar empresas que han realizado varias emisiones (el coefi-
ciente negativo de la variable EBOCP se cancela con el de la variable cruza-
da DEBOCP). Esto confirmaría parte de la hipótesis 2, en la que se postulaba 
que aquellas empresas que emitían deuda a corto plazo en más de una oca-
sión verían reducidos sus costes bancarios en menor medida. 
En lo concerniente a las variables de control, podemos destacar los si-
guientes aspectos. En primer lugar, y tal como era de esperar, la variable que 
mide el tipo de interés libre de riesgo (MIBOR) es muy significativa para ex-
plicar variaciones en los costes bancarios. Incrementos en el MIBOR, gene-
ran incrementos en las variaciones de los costes bancarios de las empresas, 
por lo que podemos afinnar que dicho tipo de referencia en el período t se 
incorpora en cierta medida también en los costes bancarios del período pos-
terior. En esta línea, Segura y Toledo [2001] encuentran que los bancos in-
corporan, aWlque no de forma plena, las variaciones del tipo de interés in-
terbancario a los costes de los préstamos contemporáneos que conceden. 
Encontramos, por tanto, una cierta persistencia en este efecto. 
La variable VENTAS, como proxy del tamaño de la empresa, revela 
que las empresas de mayor tamaño soportan unos menores incrementos 
en sus costes bancarios a corto plazo. Es decir, que si para el conjunto de 
las empresas estos costes disminuyen, para las empresas más grandes 
disminuyen en mayor medida; y si se incrementan para la empresa pro-
medio, para las empresas mayores se incrementan menos. Esto es con-
sistente con el hecho de que las empresas más grandes tienen un mayor 
poder de negociación con los bancos, por lo que es de esperar que consi-
gan unas mejores condiciones financieras. Un segundo argumento es el 
que expone Zoido [1998], según el cual las mayores empresas son las que 
presentan una mayor probabilidad de participación bancaria en su accio-
nariado. Esta relación de propiedad induce una mejora en las condicio-
nes de financiación. De una forma similar se justificaría el signo negativo 
encontrado respecto de la variable de nivel de endeudamiento bancario 
de la empresa respecto de la deuda con coste (DBDC). Es razonable pen-
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sar que en las empresas con un alto endeudamiento bancario exista un 
respaldo implícito por parte de los bancos, lo que facilitaría la mejora de 
las condiciones de financiación bancaria (signo negativo de DBDC). De-
bemos indicar, tal como muestra Zoido [1998], que las empresas partici-
padas por bancos presentan, por una parte, una mayor ratio de deuda 
bancaria respecto del total de exigible y, por otra parte, soportan unos 
menores costes financieros. Este hecho nos llevaría a esperar que confor-
me aumente la ratio DBDC, habría una mayor probabilidad de encon-
trarnos con empresas participadas, las cuales, tal como hemos comenta-
do, presentan unos menores costes financieros. 
TABLA IV 
MODELOS SOBRE EL IMPACTO DE LA EMISIÓN DE DEUDA 
NEGOCIABLE EN LA VARIACIÓN DE LOS COSTES BANCARIOS 
ENTRE EL PERÍODO T Y T + 1 
Estimación con Estimación con Estimación con 
efectos fijos (1) efectos fijos (2) efectos fijos (3) 
VARIABLES PRINCIPALES 
EBO -O 026*** Ó,446) 
EBOLP -0,010 -0,012 (O 733) (O 843) 
EBOCP -0,029** -0,047*** (2,056) (i 674) 
DEBOLP 0,017 (O 315) 
DEBOCP 0,047* (1,759) 
VARIABLES DE CONTROL 
0,003*** 0003*** 0,003*** MIBOR (631&t (6,320) (6363) 
-0,015*** -o 015*** -0,015*** DBDC (3819) 6,820) (3,838) 
FA]P (exp-l0) 87,0 87,7 89,2 (O 045) (O 045) (O 046) 
VENTAS (exp-l0) -236* -239* -2,58* (1556) (580) O 697) 
ROA -0,029**· -0,030*** -0,029*** (2708) (i 6941 (2685) 
TANG -0,026** -0,025** -0,025** 0,784) (1781) (1,782) 
DUDC 0,005 0,005 0,005 (0,772) (O 749) (O 744) 
CONSTANTE -O,OO~ 0,003 0,003 (O 388 (O 3741 (0,377) 
N" OBSERVACIONES 18082 18082 18082 
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TABLA IV (cont.) 
Estimación con Estimación con Estimación con 
efectos fijos (1) efectos fijos (2) efectos fijos (3) 
TEST DE HAUSMAN' 
20,34 21,99 22,10 
(0,009) (0,009) (0,024) 
TEST DE BONDAD DE AJUSTEf 10,82 9,67 8,20 (0,000) (0,000) (0,000) 
CONTRASTE DE SARGAN' 
2,85 5,430 9,42 
(0,828) (0,607) (0,399) 
En paréntesis los T·estadísticos: "*p·valor 0.01, .* p-valor 0.05, p-valor 0.10 
, Estadísticos Xl y p-valor del test de Hausman: contraste de igualdad entre los modelos de efectos fijos y aleatorios. 
1 Estadísticos y p-valores del ajuste de los modelos. En el caso de las estimaciones con efectos fijos se trata del esta-
dísticoF. 
l Estadístico X' y p.valor del constraste de endogeneidad de Sargan: contraste de igualdad entre los modelos estima-
dos mediante mínimos cuadrados ordinarios y variables instrumentales. En este caso al tratarse de un modelo con 
efectos fijos, el contraste de Sargan se hace sobre los modelos en primeras diferencias. 
Otra variable a resaltar es la de la tangibilidad de los activos de la em-
presa (TANG). Comprobamos que la presencia de activos tangibles indu-
ce una reducción (o un menor incremento, según el caso) en los costes 
bancarios. Este resultado es consistente con el hecho de que las empre-
sas al poder ofrecer unas garantías tangibles como contrapartida a sus 
pasivos bancarios, son «recompensadas», en términos relativos, con unos 
menores costes financieros cuando se producen variaciones en éstos. Ba-
jo una lógica similar podemos justificar que las empresas más rentables 
(mayor ROA) sean «premiadas» por parte de los bancos con unos mejo-
res condiciones en su financiación. 
En relación con el análisis de la variación de los costes bancarios en-
tre el período t + 1 y t + 2, presentamos en la Tabla V los resultados para 
especificaciones similares a las correspondientes al análisis en el período 
t, si bien introducimos un par de diferencias. En primer lugar, traslada-
mos un período hacia adelante las variables de control. Así podemos ais-
lar mejor el efecto debido exclusivamente a una emisión alejada dos pe-
ríodos en el tiempo, de otros efectos contemporáneos a la variación en 
los costes bancarios y que están recogidos en las variables de control. En 
segundo lugar, introducimos en la columna (2) una especificación en la 
que la variable emisión de deuda a corto plazo está adelantada un perío-
do. La razón es que tratamos de comprobar si los efectos de la emisión a 
corto plazo son más inmediatos que los correspondientes a la emisión a 
largo plazo tal como enunciamos en la hipótesis lb. Por último, la especi-
ficación de la columna (3) es la misma que la de la columna (2) pero in-
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troduciendo las variables ficticias con las que vamos a medir el efecto di;-
ferencial de las empresas que emiten deuda en más de una ocasión. 
Podemos observar que la especificación que da resultados significati-
vos es la segunda en la que obtenemos que la emisión de deuda a largo 
plazo en t, así como la emisión a corto plazo en t + 1 tienen un efecto sig-
nificativo y negativo en el incremento en los costes bancarios a corto pla-
zo entre t + 1 Y t + 2. Encontramos, por tanto, que efectivamente parece 
existir un efecto a más largo plazo en la reducción de los costes banca-
rios por parte de la deuda emitida a largo plazo en comparación con las 
emisiones de corta duración, lo que confirma la hipótesis lb. Esto, por 
otra parte, es plenamente consistente con la evidencia encontrada res-
pecto de la nueva deuda bancaria utilizada (ver Tabla II). Podemos argu-
mentar que las empresas al emitir deuda a corto plazo y producirse su 
vencimiento al cabo de un año, necesitan obtener nuevos fondos, en par-
te para retornar el capital más los intereses de la deuda negociable, por 
lo que contratan en· ese momento nueva deuda bancaria a corto plazo 
con unas mejores condiciones de financiación, de ahí el signo negativo 
de EBOCPl. Sin embargo, si emiten deuda a largo plazo, observamos en 
la Tabla II que el significativo incremento en la contratación de nueva 
deuda bancaria a corto plazo no se realiza en t + 1 sino en t + 2, donde 
posiblemente se produce el vencimiento de parte de la deuda negociable 
a largo plazo y la nueva captación de fondos se consigue a través de deu-
da bancaria a corto plazo. Es en ese momento (dos períodos después) 
cuando se disfrutan de las mejores condiciones de la financiación banca-
ria (signo n~gativo de EBOLP). 
Por último, respecto al impacto que la realización de más de una emi-
sión tiene en los costes financieros bancarios que estudiamos en la co-
lumna (3), encontramos que las empresas que emiten en más de una oca-
sión deuda a corto plazo no ven reducidos sus costes bancarios a corto 
plazo, lo cual es consistente con lo encontrado en la Tabla IV. Sin embar-
go, si dichas emisiones son a largo plazo, se mantiene la reducción en los 
costes financieros que encontrábamos en el caso de una única emisión. 
Estos resultados confirman la hipótesis 2. 
Por otra parte, también podemos comprobar a partir de los resultados 
de la columna (3) que hay una mayor reducción en los costes bancarios 
por parte de las empresas multiemisoras a largo plazo en comparación 
con las que emiten en varias ocasiones deuda de corta duración. Esto 
confirma la hipótesis 2b. Sin embargo, en empresas que sólo han emitido 
en una única ocasión, el resultado es el contrario, y la reducción en los 
costes un período después de emitir a corto plazo es mayor que la corres-
pondiente reducción dos períodos después de la emisión a largo plazo. 
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La Figura 4 contrasta la reducción en los costes bancarios asociados a 
las emisiones únicas en comparación con las emisiones múltiples (hipó-
tesis 2), teniendo en cuenta el plazo de la deuda (hipótesis 2b). 
FIGURA 4 





N,O de emisiones 
MODELOS SOBRE EL IMPACTO DE LA EMISIÓN DE DEUDA 
NEGOCIABLE EN LA VARIACIÓN DE LOS COSTES BANCARIOS 
ENTRE EL PERÍODO T + 1 Y T + 2 
Estimación con Estimación con Estimación con 
efectos fijos (J) efectos fijos (2) efectos fijos (3) 
VARIABLES PRINCIPALES 
EBOLP -0,024 -0,026* -0,034** (! 371) (1611) (2021) 
EBOCP á,O,O~l 0243 
EBOCPl -0,031 *** (239O) 
-0,054*** j3 141) 
DEBOLP 0,041 (O 670) 
DEBOCPl 0,055** (2,042) 
VARIABLES DE CONTROL 





DBDCl -0,015*** (3832) 
-o 015*** Ó 817) -0,015*** (3845) 
FAJPl (exp·lO) ((85,\) 85,1 (86,2~) 0044 (O 044) 0044 
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TABLA V (cont.) 
Estimación con Estimación con Estimación con 
efectos fijos (J) efectos fijos (2) efectos fijos (3) 
VENTASJ (cip-JO) -2,22 -2,15 -2,29 0,463) (417) O SOS) 
ROAl -O 030*** c2745) 
-0,030*** 
(2711) 
-O 030*** (Í 702) 
TANGl -0,026** -0,026** -O 026** (1816) (1 797) ti 805) 
DUDCl 0,005 0,005 0,005 (O 764) (O 757) (O 751) 
CONSTANTE -0,003 0,003 0,003 (0,370) (0,349) (O 340) 
N" OBSERVACIONES 18077 18077 18077 
TEST DE HAUSMAN' 16,72 21,76 22,08 (0,053) (0,01) (0,02) 
TEST DE BONDAD DE AJUSTE' 9,27 9,90 8,51 (0,000) (0,000) (0,000) 
CONTRASTÉ DE SARGAN' 2,90 5,41 (0,89) (0,79) 
En paréntos T-estadísticos: ***p-valor 0.01, ** p-valor 0.05, p-vaior 0.10 
1 Estadísticos X' y p-valor del test de Hausnüin: cohtraste de igtialdad enti'e jos modelos de efectos fijos y aleatorios. 
2 Estadísticos y p-valores del ajuste de los modelos. Eh el caso de las estimaciones cort efectos fijos se trata del esta-
dístico F. 
3 Estadístico X' y p-vaior del ccinstraste de endogeheidad de Sargan: contraste de iguaidad entre los modelos estima-
dos mediante mínimos cuadrados ordinarios y variables instnimerttales. En este caso al tratarse de un modelo con 
efectos fijos, el cohtraste de Sargan se hace sobre los modelos eh primeras díferencias. 
Los resuitado~ que se infieren de las variables de control no difieren 
de los encontrados en las estimaciones anteriores como no podía ser de 
otra forma puesto qUe las variables de control ai estar desplazadas un pe-
ríodo son contemporáneas a la variable dependiente al igual que lo eran 
en las estimaciones de la Tabla IV. 
Como nota finaÍ es iiiteresaiite señalar que precisamente el cumpli-
miento de las hipótesis referidas a 1as empresas multiemisoras, permite 
distinguir los argumentos de tipo inforIhacional de los que están basados 
en el pCider de negociación. La razon está en que con los primeros se 
puede explicar los signos encontrados en estas empresas, tal como he-
mos razonado anteriormente, mienttas que con los segundos no, ya que 
las empresas inuitiemisoras no ven reducido su poder de negociación 
con cada nueva emisión sino más bien al contrario. En consecuencia, no 
sería esperable encontrar Uria menor reducción en los costes financieros 
en estas empresas. Así, la conclUsión que podemos extraer de este análi-
sis, es la relevancia de las señales infotrtiativas que tienen su origen en el 
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mercado, lo que no es ajeno a la importancia creciente que van adqui-
riendo los mercados de capitales en la financiación de las empresas. 
5. CONCLUSIONES 
En este trabajo hemos analizado la evolución de los costes bancarios a 
corto plazo que soportan las empresas cuando utilizan el mecanismo de 
mercado basado en la emisión de deuda negociable, tanto a corto como a 
largo plazo, para financiar parte de sus inversiones. Hemos argumenta-
do, invocando tres razones, que las empresas emisoras de deuda negocia-
ble deben de ver reducidos, una vez realizada la emisión, sus costes de fi-
nanciación bancaria. Las razones esgrimidas son: i) el menor coste de la 
supervisión soportado por los bancos cuando pueden delegar parte de és-
ta en el mercado; ii) el incremento en el poder de negociación de las em-
presas en su relación con los bancos cuando tienen un instrumento de fi-
nanciación alternativo; iii) la señalización implícita como empresa de 
calidad por parte de las que emiten deuda negociable. Además, argumen-
tamos que aquellas empresas que emiten deuda a corto plazo deben de 
experimentar la reducción en los costes bancarios en un horizonte más 
cercano que aquellas otras que la emiten a largo plazo. Por último, razo-
namos que las empresas multiemisoras, especialmente de deuda acorto 
plazo, deben de disfrutar de una menor reducción en los costes banca-
rios que aquellas otras empresas que emiten en una única ocasión. El ar-
gumento básico que justifica este enunciado es que el efecto informativo 
sobre la calidad de la empresa asociado a la realización de emisiones de 
deuda se va diluyendo conforme se van realizando nuevas emisiones, es-
pecialmente si son a corto plazo. Esto tendrá su fiel reflejo en unas me-
nores reducciones en los costes bancarios para las empresas que emiten 
varias veces a corto plazo. 
Para llevar a cabo el contraste empírico de los resultados teóricos 
planteados, utilizamos una muestra de empresas españolas para el perío-
do 1.993-1.998 tomada de la base de datos SABE. Se trata de un panel in-
completo formado por 16.020 empresas con 56.484 observaciones. 
En un análisis descriptivo inicial encontramos la existencia de una re-
ducción en los costes bancarios soportados por las empresas en el si-
guiente período de la emisión, si ésta es a corto plazo, y dos períodos 
después si es'a largo plazo. Además, en un segundo análisis descriptivo y 
de una forma consistente con este hecho, confirmamos que el volumen 
total de nuevos créditos bancarios obtenidos por las empresas en los pe-
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ríodos que emiten deuda negociable y en los siguientes es mayor que 
cuando no se produce este suceso. Este fenómeno, además, presenta un 
matiz diferente según la emisión sea a largo plazo o a corto plazo. En el 
primer caso, a diferencia del segundo, las variaciones a lo largo del tiem-
po en el montante de nuevos créditos bancarios solicitados por las em-
presas emisoras son más importantes en períodos más alejados en el 
tiempo desde el período de emisión. Esto resulta consistente con el he-
cho de que la reducción en los costes bancarios sea menos inmediata al 
emitirse deuda a largo plazo en lugar de a corto plazo. 
Para extender el análisis descriptivo, llevamos a cabo un estudio econo-
métrico en el que se estiman los modelos de variaciones de los costes ban-
carios a corto plazo tanto en el período de emisión como en los siguientes. 
Encontramos que las emisiones a corto plazo tienen un efecto sobre las va-
riaciones de los costes bancarios a corto plazo en el siguiente período al de 
la emisión, mientras que los efectos de las emisiones a largo plazo no apare-
cen hasta dos períodos después de ésta. Esto confinna la teoría planteada. 
En unas segundas estimaciones, en las que discriminamos según las 
empresas hayan emitido en más de una ocasión deuda negociable, en-
contramos que cuando se producen varias emisiones de deuda negocia-
ble a corto plazo, entonces no se produce una reducción en los costes 
bancarios. Sin embargo, si la emisión múltiple es de larga duración, -en 
tal caso sí que se aprecia la reducción en estos costes. Todo esto resulta 
consistente con nuestros enunciados teóricos. 
Como limitaciones del trabajo hay que señalar que no tenemos infor-
mación sobre los costes bancarios a largo plazo, si bien pensamos que el 
efecto iría en la misma dirección pero sería aún más claro puesto que los 
bancos mediante los créditos de larga duración pueden retener durante 
un mayor horizonte temporal a las empresas y evitar que utilicen vías al-
ternativas de financiación. En tal caso estarán dispuestos a ofrecerles 
unas mayores rebajas en los tipos que cuando contratan a corto plazo. 
Las implicaciones prácticas que estos resultados proporcionan a las 
empresas españolas son de dos tipos. Por un lado, demostramos que los 
esfuerzos económicos necesarios para la emisión de deuda negociable 
pueden verse compensados por la posibilidad de obtener financiación 
bancaria más barata en el futuro. y, por otro lado, los esfuerzos adiciona-
les de las empresas por conseguir emitir deuda a largo plazo permiten 
que dicho efecto persista en el tiempo. Como posibles extensiones, indi-
camos que además de la emisión de deuda negociable, cabría esperar 
que la mayoría de los efectos encontrados se mantuvieran cuando la vía 
de financiación alternativa fuese la emisión de acciones en lugar de la 
deuda negociable. Esto será materia para investigaciones futuras. 
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